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~M p~n~ ~É nl~:,fl2sta ~l cont~;~jE16n ¿ir2c~a ~ :~duci~3 ~uÉ ~J ia~2rv~~:~~~ 
:OS mÉrca~os i!nilCi2~pp ~a s~g"· it:ado en los ~rn[És~ ce c~s~ntÉrmÉdi;:!or 
INTROOUCCION 
La reciente investigaci6n sobre los Éi~ctos 
econ6micos de la deuda pública 52 ha centrado, 
e'ntrE' Ot¡"C5 temas, en el esT...J.JdíJ:J de los posibJ.es 
efectos diferenclales del déficit p~blico cuando 
éste se TlnanCla .con impuestos l con dinero () con 
deuda; en el análisis de las co0diciones del 
t.eol"em.3. de eqLJivalellcia r'ical""diano resl..Jtitado por 
Barro; y en menor' medida en el est.udio del posible 
desplazamiento intergeneracional de la carga 
asociada a la deuda. 
Las tres áreas de investigaci6n mantienen sin 
emb-3..rgo} int.er'Y"eJ..3..ciones m!..J'¡f estl"echas} y present .. 3.l1 
COff!O cl..Jest.ió·n de fondo l.;:.. con+"'l"'ovÉr·siK~ sobr'::? la 
capacidad de la. polltica. fisc,3.1 pal""a estirnul.3.r' el 
nivel d-* d.emanda. agr'el;Jada y de r'ent.a. 8uÉn·~ p¿..rt.e 
de la lit..·er'at.ul"'a macr'oectlnó·mica más r'>?ciente"32 ha 
dedicado, de hecho, al estudio de' los efectos 
crowding-out sobre la actividad privada. 
Son cOfl)par'.9..t.ivament.e más esc·::tsos 11:)5 í:..r:;tb.:;..jos 
que analiz·~)l los efect.os dÉ~""ivados ¡je la necesidad 
de financiaci6n del déficit público sobre al 
comportamiento del sistema financiero, en tanto que 
una parte del sector privado de la economia, o bien 
como cadena de trasmisi6n de posibles e'ectos 
desplazamiento sobre el resto del sector privado. 
lQS ce 
financiación del déficit. en el caso Éspa¡~ol! muy 
amplia desde la 6ptica cescriptiva y más exigua en 
el terreno empirico, se ha centrado preferentemente 
en el est.udio de su influencia sobr-e las \.t"2tI .... iabJ.es 
macroeconómir::a Los tr'abaj 0'3 sobre los efect.os 
del défici+ .. el S!.2C +"0\"" -f inane ietC! \lO son 
É~< e es i v afll·3, riel! te C' , ,_s"(·a 
contl"" asta .i en ciI2r't.o m01jo/ e 01"1 el intKÉl~és C~'íKAÉ el 
~Éma parece descertar en lOS circulas tinan~iÉrosK 
=, 
'inaNciaci6n del déficit del sector oCblico espaKol 
el proceso ~É desintermediaciOn y 
consecuentemente sobre 
captaci6n y colocación 
~uÉra dÉ~ ~mbito de 
el nivel de !je 3CtK~\liljK?lj d'~ 
'::le}. sistern3. 8-::\nca.r'io, i~uÉJd·= 
análisis la actividad ce 
intermediación fInanciera, la crestación 
servicios financieros y parafinancieros y 
operaciones "fuera de balance 
segUrl1jo ¡:-Jos En el .3.pa. r t.9,ljo 
posibles vias por' las 
ejercer efectos sobre 
Cft-!e el cíéficit- n-3. pedido 
el nivel de actividad ce! 
!_a pr' if(p?ra. se re"t" ie)"'e K~ sistema bancario. 
inf l!..lenc ia sobr'e el vo 1 i~E¡)Én d'2 "fl!~jos financier'os 
l].ener.3.do por' cad-::t s.ector I y la s2gund¿1 
él trabajo pr¡..3st.a a.t...ención se r-¡21a.ciol"'tCt. con los 
efectos desintermediación financiera y 
d.esintermedación bancar'ia. ",El ·3.nálisis 'Se apl:JóK~, en 
la observaci6n de los flujos financieros 
intersectoriales. El apartado tercero ofrece 
algunos comentarios referidos al caso Éspa~ol sobre 
los mecanismos de financiación del déficit, 
dest.acando t:l imp,:)rtante r'eCUl"SO ejer'ci,jQ en lüs 
últimos tiempos ¡"espect.rj de 1.::\ ¡~l))isión de aJ:-l:.ivos 
,jeI f'¡'¡ercado ft)Qnetar'io 1';' Sl? s8"!"i?la ::1 ii"';¡:;i~lso d1:": 
este m2canisml~ de financiación con de!...Jda a corto 
plazo en los pr'ocesos ,-1..::. innl:JvK~ción y 
desintermediaci6n financiera. El 01timo apartado 
esté. delji cado a destacar. alg, ... I~,as CQnt: luslones, L·3. 
principal concl!...Jsión que se of.rece e"3.que si bien 
el déficit público no ha sic:h:. 1.9, única ca.us.:::t c.el 
proceso de desintermediación ha contribuido 
especiB.lmentl::: al mismo l tant.o Ije for'm3. illdir'ec-l:..a 
e () m () i n d 1..). cid C't , 
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(') 
inversión realIzada es su capacidad !.+l o nÉcÉs!~ad 
(-) de financiación, 
Desde 
necesid·:?d 
diierenr::ia 
ot. r'o 
de 
en 
pun t·e ',-/ist.::t 1 
financiación 
la var'iación 
será 
r~ÉtKaK 
pasivos fInancieros, De forma que 
y 
- c: = Q . .., 
S 1 = e 
e = il AF - il PF 
J.l;luo3.1 
activos 
SiendQ y nivel df~ rent.3,¡ e cl:)nsurno 1 ~3 a;-to¡"'r'Q, e-
capacidad (+) o necesidad (-) de financiación, il A~ 
saldo de variaciÓn de .::tct.ivos fin.:!l',ncier'os¡ fj PF 
saldo de variaci6n de pasivos financieros. 
Es 
aho~'" PO 
dec:r 1 en cad,~ sect.or el 11iv,=1 gener'ado dt: 
más el endeudamiento (variación neta de 
pasivos financieros) es igual a lA inversi6n 
realizada más la variaciÓn neta de 3ctivos 
f inane ier'l:)s, 
s + il PFN = 1 + il AFN 
El primer término de esta identidad es lo que se 
denomina recursos y el s~gundo empleos. 
Para el total de la economia la suma ~~ rentas 
generadas es el nivel de renta nacional; la suma de 
Cijl'prmn~ sectoriales, el consumo nacic¡nal r y 
consecuentemente- la suma (le niveles sE:!'cr..ori¿f.les de 
ahorro el ahol"r'o n.2,.ciona.l; y lo mismo ocurr'e con 
las variaciones de activos y pasivos. 
Para cada sector una disminución del 
del desahorro implica 
ah() l' r' o 
que ü incl"ement.o 
rnantene-r 1=1 misfl'¡() ni v'e 1 de invE,'\"si6n 
l"educir 1·3. posici6n .3.cre:S'dQr'a 
posici6n deudora, elevando el nivel 
pasivos n·:?tos, 
de 
~s ';H2,:esarlcl 
aumen·! .. ,::tr' la. 
Y.3.1""iación de 
Un increment.o el' el nls~:?Kl lje inversiÓn si el 
ahor ¡"",.) no 
fina li'neY1tQ 
aumenta, implica 
un incremento del 
los mismos -:2fect.os, 
desaMorro simultáneo 
'/ 
.;0. 
, -Lo\ 
aumentados efectos. 
de 
:3ucede le f¡'li'3 rl)() 
i n s t i -t. ' . ...l e ion e-:5 
idént.icos pe}"o 
con todos sectores incluido el 
f inane i¿·\""3.S. 2 rn =¡K~K r'!,;l () 1 la 
-= >:: e 2 1:!2 n t.a l" i ~:)s a los deficitarios que corresponde a 
- 4 -
éstas, implic.? que V-:;¡l"' i 2.C i ón 
activos y pasivos firancie"os de 
'inancieras es comparativamente 
resto de los sectores, 
las instituciones 
en 
La obtención de fina.nci.3.ci6n de est2.'3 
ínst.itucil:)lles se mater'i.3.1iz.3. en tAn inc¡'t.?men"t,Q 1:;:2-
SUS pasivos 1 y su actividad de CE)11~cK3KCi,Ói1 1'?'fl Ull·3 
variación neta de activos financieros, 
cor~'KÉspondiÉndo estos flujos respectivo.mente ·:::t 
variación de activos y pasivos financieros del 
resto de los sectores, 
Para cada entidad del sector instituciones 
financieras la variaci6n de pasivos de un periodo, 
en tanto en cuanto limita para un nivel 
rent·3. 1 consumcl y fE)f'n~aKc iÓ\"l ~)"uta 
variaci6n de activos financieros, 
indicador del nivel de actividad 
de cK~Kpit2tKl­
constit.l...ly'e 
bK~lancÉK Y en l...In momÉntl~ del ~lÉmpo 
reflejad.3. 
el stKKl~ck 
la 
un 
pasivos financieros es interpretado habitualmente 
como un ratio de dimensi6n dentro del sector -
Aunque la variaci6n neta de pasivos financieros 
de est ... ·3.s instituciones se corresponcie con 
variación neta de activos del resto de los 
sectores, no todas las variaciones de activos 
financieros del resto de los sectores se 
materiaiizan necesar'iamerite en pasivos financieros 
del sector financiero; son posibles flujos 
intersecloriales entre los sectores familias y 
empresas, sector público y sector exterior, 
De esta f()l""ma , las empr'esas y el sector' 
en su tarea de obtenci6n de recursos 
recurrir alternativa y simultánamente 
pl.Áblico 
puede11 
a las 
unidades familiar'es/ al sector' e>::terior" y 
instituciones financieras para financiarse. y 
cO)"1secuencía l sus 
actividad de estas 
decisiones 
últ.imas, 
afectan al nivel 
las 
en 
de 
Es posible considerar los efectos oe la 
financiaci6n del déficit. tanto desde la perspectiva 
de las operaciones pasivas o de captación de 
recursos t CQm(') ¡jesde 1.3. óptica de 1.!i.S operaciones 
activas 1:1 de colocación/ si bien la. n·=KturalJÉz·~ del 
negocio bancario determina un profunda 
interrelaci6n entre una y otra act.ividad, 
Los efect·Qs inducidos por nÉcÉsidK~d 
financiaci6n del déficit público sobre la actividad 
de capt..-ac IÓn del sec t.or' b,:.:tnC·3.f' io 
través de modificaciones 
pJ~JJ2 tKr·~s:n i ter¡ 
vo'lL-lm'2n d2 
.3, 
los 
flujos financieros de 1!~'3 cii'stintos sec"t.Ol"'es de 'J.a 
- 5 -
ec On01'11 2. a y J~ t· '(' .:.: .... '1é-3 de desviación 
f 11...1j os '2nt~"'É .3.. 1;1ent·=-:; , 
0::2 fQl"m·?. que Se podri2t definir' el 
captación, como aquel por el que 
los recursos generados en la economia, 
stdo t.3ptados PO\'" el sístem·::l bancar'io 
Éf~ctKo sc:br'e 
unK~K 
consÉcK~JlK':?ncía 
en O.usentia. 
di¡".ect.a o de déficit p0blico, como 
indirecta_ de ést .. ef no han sido 
en mayor' medida t o bien t.ienen 
agente de la economía. 
¡;;ener'8_;Jos 110 son 
comc~ dest....inl;) otr'o 
La posibili¡j.3d medición de los efect.üs qlKKKl:~ el 
déficit público trasmite por su influencia sobre el 
,nivel d-e 11~s ilJ...,.¡jos financiel"cls Ije la ,~con,:)I)"'liaK 
está condicionada, a la 2)(isr.... 12l"lci.;:¡, suficiente de 
estudios empiricos de carácter ffiacroecon6mico. 
La se lJI....ln7ja via de influencia del d!Eficit es el 
posible efl::ct.o desvia,ción de 1_~nJ2i'K pl~r·ci6n ,je los 
)"'e'CuY'sos a. capt.a)'" pOl" el sis+KKKÉmK~ b.3.nc·21l""io h.3cia 
otro sector sector pÚblico, exterior o empresas -
o hacia otro agente del sector instituciones 
financieras no bancarias. 
Para prec·isal'" ~ . consider'aremQs ql.A8 la e,apt.ac i6n 
directa de recursos por el sector público y por el 
sector empresas se refiere al efecto 
desil1t.e/'medi.'ilt:i,)n financie/'a. En ',anto, la 
desviaci6n de recursos -hacia otras instituciones 
'!' ln3.1,cier'as, fl...Jera del sist2ma bJ~ncario pl,Jede 
denominarse desintermediaci611 bancaria. 
El proceso ~J desviaci6n puede ser medido por la 
pér'did.3. ¡jI=- cuota. de mercado del sistema b.3.ncar-io, 
ent.endic:."3. ésta como el nivel de p.:1.r'ticipación de 
los pasivos fin·::tncier'os de est.e sector re-spect.l:) d:~ 
los pasivos financieros del conjunto de 
instituciones flnancieras 
volumen correspondiente al 
pl"'ivadas, 
tot..3.1 c!e 
r't?spec t.o 
ec cnl~ffI í. a. 
clel 
Oesd8 
cCilocación 
, -
, • .::l. 
un 
per-spect.iva 
i nc j"ernent.o ¡.=o n 
d.e 
el 
1 -3, de 
saldo ljeficitario 
c:el -secto¡"' público p¡~ÉdÉ ocasionar efectos 
Dpuestos, 
m~:I r un 1.3.do I 
puÉd~K? present.ar' 
de a':t.ivos 
f ina1!~ ier.3.·3. 
Adem,;'§.s 1 
influir' 
la financiación del défic~ p0blico 
un efecto directo sobra .a demanda 
financieros de insti t·uc iones 
.3. e ep "tamos que ::=..i. défIcit p6bllCO 
sobre capacidad/necesidad 
fin.3.lici-a.ción ds.'l ¡-'23t.O C!·2 los ·::;5I.?c':.or'es .. incidiend() 
sobr'e e l~"lprfí¡':)! 
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t.arnbien al+ ... ÉT"aKl~ el nivel de inver'sióÍ!, en+ .... onces ·3.1 
influir sobre el volumen de endeudamiento del resto 
de 10".5 -sec1-..or'es y sobre el nivel de effl::Jlec!s lje 1.:::1. 
economí3. .. 
indir''2'ct!:) 
el défi-cit. puede presentar un efecto 
actividad de colocaciOn ce 
activos de las instituciones financieras, 
ComiJ ,=1 déficit... t.iene que ser fin3nciad¡:) con 
endeudamiento o variaci6n neta de pasivos 
Tlllancier'Qs! ellO' supondY",§, una m·:=tyor" dÉrnandK~, lje 
act.ivt:,s financieros del. r'esto de lQS sector'es, En 
la medida en que una porci6n de este endeudamiento 
adicional se materialice en activos de 
instituciones financieras 
directo positivo. 
La ampliación del 
provocar efectos negativos 
elevación, la variación de 
rest.o de los sec tores 
p~"ÉsÉntal"'á un 
déficit 
s i e Clmo 
pasivos 
con las 
pübliCQ ~uÉdÉ 
r'esul t·ado de su 
f inane ieros del 
ins"t.i T..Lll: i!:)nes 
fil'1ancieras se l~ÉducÉf o- bien mnr"cp~É sea inducidCl 
un proceso de desintermediación. 
En 
el volumen 
demanda de 
res to de 
manifiesto 
el tema. 
r'elaci6n o; los .efectos del déficit sü.or"e 
de los fll--ljos Tlnancier-os y s()bre la 
act.ivos del sectl:.r financier'Q }:tI~r el 
los sec+.,.Qres pr'ivados} se pone de 
la necesidad de estudios empiricos sobre 
En est ... e ter'l"'eno, los mecanismos utiltz.3.dos en la 
financiación del déficit. nQ t·ienen Ql·r'a. }"":21ev,?"ncia. 
que la derivada de la obtenciÓn de resultados 
distintos sobre el nivel de demanda p~ivada de 
activos del sector financiero. 
Si se 
f il1anc ierl:>s 
cQnsider'a t:ln 
entre sectores 
volumen dadl:l de 
e 1 t. o +, .. =;1, "1 
flujos 
de la 
}::?conomí.3.} la activid.-3.d del sect.of' ~·3Knca'E'iJ:) depende 
de ll~s mecanismos de fina.nci.::..ci6n utiliza.dos p(:ar 
cada sec + ... 01, 
Desde la perspectiva del p~ocÉso de 
d e sin ter rn e d i 2. e i Ó \1 f los m e e a r1 i s m o S :--1 t i 1 i Z -3. d ,:) S en 1 a 
financiación del déficit no son irrelevantes. 
La 
directo 
t.ltu.los 
financiación 
al mel"c·'3.do 
cj,el déficit medi.3.nte r'ecup-sc) 
de valoi"es y la colocaci(),n E~É 
sector familias y empresas reduce los en 
·3.C-!-... iVO'5 
f i n·3.nc i:=f",~s 
sucede si 
b,~,nc B.l"' :'os 
e on e 2. pE~blic':) 
pCAblico l~Écur" r'e 
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que no 
act.ivos 
En la medida. en que las É~¡)p'f'Ép¿Ip imitan p'pJi:Kl~;:' 
cornpor-ta.mien<2" ... ot Y'2cur'r"ienco dir·É):tKK~~KmE'ntÉ "~ ~~ap 
ahorradores tambien se reduce la activIdad de 
colocacI6n de las instituciones financIeras con las 
empres.?s. 
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.., . 
. ~ , ALGUNOS ClM~kTAoIlp SOBRE EL CASO Epmq~~i . 
,~, 
'-' . DE FINANCIACION D¿FICIT 
PUBLICO. 
Cuando se produce, como ha ocurrido en la 
economia espa"ola, un incremento en los gastos del 
p:~CtKE)l" pl.:Abli.co caben dos opciones: o se in't-ent·".::\ 
mant.ener 81 saldQ de la-s cuent.as de est.e sec tO)" 
el equilibr'io o el nivel ,je déficit. P'''l:=supuestai''iQ 
existente ,o se permite la generaci6n o la 
ampliaci6n del déficit y se decide c6mo 
'f i na n e i a r lo. 
En el primer C-3.S0 1 5610 cabe obtener' I..ln nivel 
sl..Aficient.e de in!;¡resos imposit.ivos par.;:'!. compÉnp~t~"'" 
los gastos. Tal posibilidad depende de la capacidad 
política del gobierno par'a ÉlÉv;~r" 1':)5 tipos 
impositivos o para implantar nuevos impuestos. 
En la economia espaMola tanto los gastos 
pÚblicos no financieros como los ingresos fiscales 
han elevado su participaci6n en términos de PIS 
durant.e pl pel .... iodo de r'efe1"encia. 3in embar'l;!cl, COffi() 
lc)s g;3.stos han cr"ecido a un ritmo !nás r'a.pidi:) el 
déficit pOblico, medido como necesidad de 
financiaci6n de las Admi~istracionÉs PÚblicas, pa56 
en términos del PIS del 0.6 % en 1977 al 6.2 % en 
1985 1 11~ que Si!;!nlrica que la. ÉconnmiK~ 8"spafiC)la se 
ha enfrentado a la segunda de las posibi!idades. 
En este 
divers,c'c3 
caso, 1.3.5 alter'nativ8.s 
y puedan combinarse. 
de f inarlC iac i6n 
Puede por ejemplo, praticarse una monetizaci6n del 
déficit por el banco emisor éste emite dinero que 
pf'esta al gobier'no- o en ot.'r'·as p.9.1.3bi'"'?s se ~"':2Cil1'''rÉ 
a un impuesto inflacionario imelicito. 
Durant.e el p:?l" iodo 1977-82 se ¿:¡.pr'e-cl.3. en la 
economia espa"ola un grado de monetizaci6n muy 
elevado. La val'iación ~\nual nÉtKK~"t de crédit.os del 
Banco de EspaAa a las Administraciones P6blicas 
representa en promedio durante este periodo un 49% 
d8 la YK3Kr·iK~ci6n a nJ..J a 1 de pa"5ivos financieros 
1:.ot..3.1es de]_ sector' l dÉscÉndiÉn~jo 2 p.?r"t.ir de ese 
moment .. o. 
Una segunda posibilidad es recurrir al crédito 
del sector exterior. El !i~itÉ de este recurso 
viene dÉ~:K~?r·m i nado el nivel 
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existente y en pa~tÉ por la situaciOn 
mercados 'inancieros internaciorales. 
r"21':Uf'SO al crédit.o celo e::{':..erl0Y' 
sector" públiCI,) térrninos V3f'iació:; 
anual neta de pasivcls 
muestra una media en 
periodo 1977-85. 
f inane 1 e1"'OS éste S':C t·:!!"" 
¡j'_4r-3.nt-e ;::.1. 
Una +"'er"cer'a posibilidad ~=p aplaz:~Kr 1.=1 p,~go de 
lQS gast.os aCI..Adien,jo al fner'cado ,ji: v2.1o¡-"'es r 
mediante la emisiOn de deuda p~blica 
El limite de est.e r·ÉCIKKAr·3'~ ':52 enCUi=nt.ra en 1·3. 
ca.pacida.d de absor-ción del ss,c+.,.Qr' pl""iv.=?.d l :) y e11 el 
~ÉconocimiÉnto por el policy maker de la 
+...ra.nsmision 
.. v~¡Ka sobre el 
- CUADRO 1 -
o no de ef ec t.0S 
sect.or' pl"'ivadcl, 
cr·owdinq-ol...i"':.. 
mAoTICia~crlk :308RE TOTAL DE PASIllOS cIkM~CIEolp DEL SECTOF: PU8LICO, en h 
CREDIiO ":L SANCO DE ESPMAA LAS AOMINISTRACIO,ESP'J8LlCAS 
197 7 1°79 ION ............ 1'98Q l18l qc-; ~ ~9x:3 !~84 ' '?C'5 . "" 
2& , tl ! .? .) 69.4 65.5 49.2 7.0 -28,9 22,7 , 
"." 
RECl)RSO ANIJAL A LA t¡~IKsiljk no 
"" 
T!íULOS DEL ~E'\CAan ,10NETAR iQ. 
-: >7¡77 ~jli '':'70 ~ 'j80 ¡ q:~i ~x? : 9B:~ ! q'::¡i¡ :C¡?.G ~
f) ,) tI O ,) ,'. O O 3.6 5 2 60 , 104,.1 ~,2K 9 , ., '1 , 
=~jÉflr,É: Banco de Espa~K~ y elaboración propia 
El recurso al merc:tdo de ,jeCl1ja a fl)l::?dí':) 'f 1.9.r-gc> 
plazo que en el peri ,.,do 1977-8 1) )"~2Jpl"'ÉsÉntKaba en 
prom"?dio un 48 % 2Kpr'::;){imz~dJafflÉntÉ 
anl..'¡:;:tl neta ,je p.3.sivo'3 financieros 
de la vaY'iaci6li 
de est.e '3.-=::C; t.or J 
19:=:! -es. sig~,ifica!:)K::t un 24 ~E, en el per'iclIjo 
medía. correspondient,e a ,--. en t..3. f i j K~K n() 
negociable esencialmente cédulas para inversiones 
de"l:,)'" o d'? 
, .... e p r' e s e 11'::'. ·9. ba I.J n - 1 f • 
y i .?( ~ .. 1; ~:) 
S aproximaonmente para el 
P 1 a:Z:l~ 
':Ir'i:))sol"' 
periodo y un 47 % para el segundo. 
C);?ll t. ro , .... 0. ~ .?, ,:;'.ltern.?t.i\/a de .'.·3. rjÉ~~d:KJKJ c.::-!,::Ie 
como posiblili~ad u m e n e t j. z K~K r 11 ;= 1 c~ É~; :. e i ten ' .. ?::, 
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c-?rtel"a. de .3.Ct.iVC1S del sÉctKKE)~ .. priv-3.dl) efflpr'esas, 
familias e inst.it.c,lcloT1!:?s ·rinanci.er--3.s'- mediante 1·~K 
emisión y coloc,.=tción deuda .:?. cor'to plazo. 
Acf...i'fOS que c·3.be incII..Air' en 
d:: dilier'C!; 
arnp.!. 2·3 
de la cant.idad e.S i 
dentl'o de l.os ALP 
del pClbJ.ico¡ ya 
t.empor.3.1ment.e, 
lQS pa.l;ar'és del Tesor'o en poder' 
sea en fir-f'nf? ü cec!idos 
La intensidad con que se utilizado este 
mecanismo de financiación hK~ sidü muy elevad.::!., El 
saldo anual de emisiones de deuda del mercado 
fnoliet.2!.ril:) que en 1'381 ,:uando se inici~K 1(3. emisión 
de estos· activos suponia algo ml~ncs del .4. X de la 
.v-3.1"'iación tot.·:tl de pasivos fii1·:::tnciel"'os del sÉ~tKor'1 
pasaba a representar como media anual en el periodo 
1983-85 un 76 % aproximadamente. 
C.::¡mo l'esu 1 tado, s i en 
los tit...J..Jlos del me,"ca.d'j 
Tesor'o en el stock de 
sectol' pGiblico era nUl.:o., 
40% 
1977 la p.;:t.i'f...icip-::tci6n 
monetario Pagarés 
pasivos 
en 1 98J~, 
financieros 
representaba 
de 
Ije 1 
del 
un 
Dentro ,je est.a. alt.enativa, s.; el '~lblÉ"'r1M no 
l=ese.3. <fl~r'z·3K1" a los sec T...J:Jr'es empres¿t.s y f ami 3. ias, a 
a;:,si:tr'bel" niveles superior'es de activos monet.arios 
públicos, puede conse':duir que el sistKÉm·~ oa.ncar'ilj 
cQntl"ibuY.:=t a la financia:ción del déficit· aceptatldo 
tltulos de deuda a corto plazo, de forma voluntaria 
o por via de coeficientes obligatorios. Alternativa 
esta última que ha sido utilizada en nuestra 
eccln':'Imia. '7 
Al finalizar el ejercicio 1985 aproximadamente el 
87 % del saldo vivo de titulas pGiblicos del 
mercado monetario (pagarés del Tesoro) estaban 
colocados en instituciones financieras, S610 por 
esta via el sector financiero estaca financiando en 
torno al 35 % de los pasivos ·financieros cúblicos· 4 
COrí'10 r'esL.¡ltado de 1 .3, modific·3,cíón en 
mecanismos de financiaci6n del 
ha pr,:)dl..ACido en el peri(Jdo 
importante variaci6n en la 
pasivI:)s financiei"'os del sector' 
défil:it p!':;blico J 
que se conside\"a 
distribuci6n de 
desde el punt(j 
vista de los instrumentos. 
los 
se 
una 
los 
Así l mient.r'as el pasi\/o en Tor-."úa de dEtJ..Ada a 
medio y lal~go plazo perdió paKr'tKicipK~ción entre 
1977 y 1985, los pasivos de oeuda a corto 
exper·iment.2.T'On un important.e as3Knc!~; y lje forma 
conjclnf..ét¡ el recurso .a la emisiÓn de deuJja .3.umentó 
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E punt.os su par'ticipaciÓn l si't.u:§.nc1ose en 19i3,s en 
torno ai 01 % sobre el total (cuadro 2 ) 
?QR ¡~pTorMEkTnp ! ¡ 
EFEVIVD y DEPOSITaS, 2.2 
'ITULOS ~EoKCAan MlkETAo~n, 1),I! 
mULOS DE RENTri í="UA 61 I 
GREOITOS o' " , .. '::' , ! 
rOTAL 100,0 
I ,9 
1) el 
KR~K, 7 
&3,4 
100, \) 
\.:.;;.: 
;......;JJ.;... 
1 ,5 
,1 9 
. ,'. 
4:3, i) 
S4,6 
\00,0 
, 
,5 I , I 
)7,6 JiO,O 
K:,E~ .) 
'.''.<, ... 25.s 
.s0,7 n,!) 
100, i) 100, ~) 
Fuen',e: 8al1c¡~ de Espa~a y elaboración pr!JpiK~, 
En c'~nclusi6nl puede afirma.rse que K~ pK~~ .. tir de 
1982 el secti)r públiclj Éspai~n:l ha r'ecJ...Jr'r'ido par'a 
financiar sus déficits de forma muy importante a la 
emislbn de titulos del mercado monetario. 
Ins+"'y"ument.os que ha. c,~locado en I.;JI'an: ¡rl,:dida t?n el 
sistema financiero, habiendo establecido 
coeficientes obligatorios de deuda a corto a tales 
r?fec+",Jjs. 
3,2.- EMISIONES PUBLICAS DE ACTIVOS DEL MERCADO 
MONETARIOO y PROCESO DE DESINTERMEDIACION. 
La intensidad COl' que el sect1:)r" públicJ~ ha 
recurrido a la Émi~iln de activos del mercado 
monetario para financiar sus déficits ha 
presentado, con seguridad, alguna influencia e0 el 
proce.u ~É desintermediaciOn fInancIera que 
experimenta nuestra Éc~nomia, ~s dificil, sin 
emba'''';JQ, aisl¿1.1'" su inflr...tenci¿1. en los pr()cesos de 
innovaci6n y desintermediaci6n iinanciera, pues son 
numerosos los factores que en estos intervienen} 
presentado interrelaciones importantes, 
Al !;unos 
e i t.3.dos e Qfl'¡O 
de 1 (J s 
caus,~s 
argumentos trad~cionalmÉntÉ 
de innovación financiera se 
refieren a la adaptación de innovaciones producidas 
s'n ot.r"os ml.=-rc.?,ljos; a la coe::<istenci.3I. oe segt,¡ent.Qs 
r" != 1;) Ll 1 a d o s y 1 i '8 r '2 s e: e n~ ... 1" o C' ~= K~ m e 1" e a d ,:) 'f i n.3. 1"1 e t 2 r o / 
!\(..lipót.e·5is 
pDl" ~::ilbÉ'f' 
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en el 
'; ... ·20-5 t,1'" i te i ó1\ 
sÉli~,ido C:"2 
cp...le las prácticas r~És+"''E'ictKiv·3Ks est.irnulan 1.2.5 
innovaciones como forma de escapar a la regulaci6n: 
.2', la volat.ilid2.d y m.3.yor irnpr-edecióilidad ¡j~ i':OS 
t.ipos de in-r...er-és t.asas c;e in';l.::1.c:.\.ún y t.i::;!os dE.' 
cambio I que generan un movimiento de protÉcci¡~n 
contr-a. los r iK~p9Mp asoc ia,j05 -3. 1-3. inc.er' "t.iljumb¡"'e ; K~Ki 
desarrollo de innovaciones tecnol6gicas en los 
sistemas de pagos y en los procesos de trasmisi6n y 
tratamiento de informaci6n y • entre otras al 
incremento general de la competencia del sistema, 
aÉntKr~o ,jel mercado financiero español c8oor'1..3-
destacar como factores especialmente relevantes las 
persistencia de ritmos de inflaci6n elevados y 
variables, la incidencia de los esquerna.s 
impositivos y la necesidad de financiaci6n del 
déficit p6blico -
La financiación del déficit p0blico a través de 
la emisión de activos del mercado monetario ha 
presentado un efecto directo y un estimulo inducido 
sobre el proceso de desintermediaci6n, entendido 
éste COOH::) el acceSQ directo del sect.or público y 
empresarial al ahorr'o familiar', sin int·~)~reÉdKiKKación 
bancaria, Pr'I.:)I:es.::. que desde ot.ro p'-Antl:J de vista l 
suele ímplic.:tr la apa.rición de a.ctivos financieros 
de elevada ~iquidÉz y sÉ~uridad que incorporan 
además altas remuneraciones, 
La necesidad de financiación de un déficit 
cr'ecient.e, sin perder- de vista 1·3. inst.rl...Hn¡El'nt.aci6n 
de la polltica monetaria ha inducido un fen6meno de 
"innovaci6n financiera" en el que el sector públivo 
ha act .... ua.'jl., cornQ auténtico fllQtor} y que h.3. tenidQ 
como eje la emisi6n de ac~:·ivns fl)one+...ar·ios J y de 
forma especial la figura del pagaré del Tesoro, 
Las aportaciones de 1·3, fiJ;;Uf'a. del pal;¡a.ré del 
Tesoro COf(¡() impulsor de innova.ciones se sit(,1·3.n en 
!...Jn +"'l"'iple pla.zo: su cont.ribución en 8.1. desal"r'ollo 
de nuevos in·:5t.rUf¡)¡?n+...os, el impulso inducido SOOl"'e 
nuevos intermediarios y su contribuci6n en el 
desa.rrollQ y pe,-,'eccionamiento ,jel mercado 
mone+...ar·io. 
En 1-::1 pr'imer' ·~pm€C+"'nI 18. ap¿:KJK~"K3Kci6n del pK~lK;JK~l"é 
del Tes Ql"'O ha permit.ido la generación de .:\ct.ivos 
monetarIOS privados a su imagen y semejanza, 
Asi .. el mer'"ca,jo de empres.3.} J.nstrumento r'éplica 
del commel"cial paper jKnt·l"',~ducido en nues:'r"ü p.3.ts 
PO)"' 12. tenic!o ! .. ..ln 
establecimientQ más difi~il d9 no haber contado ~on 
un mercado preVIO de activos monetario y de un 
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conjunto de 
des.::t p r' () 11 ado 
in7-... I:?l"'·mediar"iQs 
en 't.ol"'no a los 
como el que se habi.=. 
pagarés del Tesoro, 
Desde 
institucional, 
dec isivo en la 
del mel"'cado de 
de bl"'Qkers del 
el punto de vis't..3, del impulse-
el pagaré del T 12sor'o ha s i do 
apal"'ición de sociedades me,jia.do'í'2·S 
,jinerQ (SM¡"'IDs)¡ y en el desal"'r"ollo 
mercado monetario, 
Dentro de las instituciones oe inversi6n 
colectiva ha contribuido además el pagaré del 
Tesoro a la expansi6n de los fondos de inversi6n en 
,?l.C í:.:i \lO s del ro e r e a d o fn o n e t. a f" i o ( F I A M 11 s ) . A -5 í en 
19:35; un·3. p.ar"te Si!;Jllificativ-3. de los fondos d,~ 
inversión mQbiliaria eran r"elanH:'n+...e fQTl¡jos ¡je-
¡jinero y tenian mater'ializado -5U pat.r'imonio 
mayoritariamente en pagarés del Tesoro, 
En el tercer aspecto, es innegable el 
protagonismo de este activo utilizado en el 
pl"'QCeS() de regulación ml;:.net ... ari·3 y de financiación 
del déficit en la constitución y consolidaci6n del 
mercado monetario en Espa"a. Ha aportado este 
inst.r·!.. .. unento el sistem::\ de subasta, las 2I.l'lQt.aciones 
en cuenta a tl"'avés de un servicio telefó11ico 1 cuya 
gestión se ha enCClme\ida.do 03.1 banco emiso¡"' IY la 
trasmisi6n sin fedatario público, 
Existe cierta coincidehcia en que el proceso de 
sofistica.ción de lQS mercados financier'os en 
nuestro pais ha estado¡ de hecho} estrechamente 
vinculado al establecimiento del sistema de 
anot·aciones cont..ables, que f.:acilii:.an l~K ']2st.ión de 
activos y mejoran la eficiencia en los servicios de 
ejecJ..Jción, compensación y liquidación del me\"'cadQ 
rnonet¿tp io. 
este instrumento de financiac16n del 
supuesto, incluso, la conclusión 
¡= i n~11 rnen t.e} 
déficit. ha 
efect.iv·", del proceso de liberalización de lns ~jpnp 
de interés a corto plazo, antes de su 
1 ibera 1. izac ión for'mal '9 , t..,1;)d·3, vez que CQn apoyo \Q'n 
~sta figura se han dise"ado estrategias de gesti6n 
de tesoreria por parte de las empresas, y han 
surgidQ en las insti+"'uci'~nÉs 1::l~Kllcar·ias cl...,lent,as de 
3,ctiv·os financieros p.3.r'a p-3.1"ticula1"'es vil1cul.3das a 
este inst.rumento. 
en 
en 
De c·;: .... r·a ~1K1 'futur 1: 1 ¡ el rnercado de \::euc!a pública 
anotaciones contables '0 va a suponer un avance 
proceso de ·:sust.itución del tltiKtjKEJJó:~lnr, 2J.l 
aplic.2t.r' el 'sistema de a.not.3.ciones en ct,p·.?n1 .. ::i 
inc í·;:~lmÉntKÉ 
plazo emitida al descuento a la deuda pQolica con 
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cup6n, lo que va a contribuir a la consolidaci6n de 
os mercados monetarios. 
PCl1" J:)tra. p.3rt.e, 
suficientemente amplio 
la e>::ist.:2l'lC i·3, 
de ·~ct,ivos 
de tAil m12T'c·~K:jE) 
f i n8.11C ief'Qs !jK~ 
elev2!.l.:i.;;). liqt.lide::: y sin l'iesgo constit.uye una b·~sÉ 
necesaria para el desarrollo de mercados de futuros 
f inane iÉ~"'osl inst.¡"'UffientQS de cober'tuT'2t. que nuesT...r'o 
mercado pT'ec is.a. 
Es necesar'io sef"ialar'l Sil' embar-e l;!01 que a pes.:af' 
de este impulso público al proceso privado de 
innovaci6n, el proceso de competancia entre activos 
financieY'Qs públicos y privados ha tendido a 
desplazar estos últimos. 
Asi, las autoridades financieras han ofrecido un 
tratamiento fiscalmente diferente a los activos 
públicos ut.ilizados en 1.:;\ financiaci6n del déficit ...
que a 11:>5 pasivQs emit.idos pl:.r el sector' PUDJ.1CO, 
restando atractivo a las innovacion es privadas. 
En este sentido, en la Ley 14/85 de régimen 
fiscól de determinados activos rlnanCleros los 
activos privados quedaban sometidos a la retenci6n 
fiscal l~ÉnÉr'al y a la J::)bligaci6n de infclrrnación a 
Hacienda} o bien a un ré,;¡imen de opacidad fiscal 
penalizado por una rÉtÉn~i6n en origen del 45 %; en 
tanto los pagarés del Tesoro mantÉnia~ una posición 
de opacidad fiscal sin retención fiscal 
La prima fiscal y la opacidad aseguraron 
inicialmente una fuerte demanda de activos públicos 
,jest...inados a financiación del déficit. al t..iemp.:) 
en que debilit6 extraordinariamente al mercado 
privado de pagarés bancario j 
pagarés de empresa (anexo 1) 
y espec i.!t 1 ment.e de 
Tal,to la imp()sici6n ,je un c¡:)eficie"te 
obligatorio de deuda a corto para las Éntidad~a ~É 
depósito, como el diferente tratamiento fiscal 
c.ont.enido en la Ley 14/8.5 pÉrsÉ,;¡uian~ entr'e eltres 
objetivos, intentar una reducciÓn simultánea del 
cost.e de r'e'.;;ulación monet.-3.ri.=. y de financiación a 
corto del déficit público. 
::::1 mecanism() de r-e,jucción fun-cion6 a.derl1ás CQmo 
consecuencia del sist.em.::t. de subast.a mi::-.::t.a a la 
que concurren tanto particulares como instituciones 
obli';l.adas po~" coeficient.e IY en que se asi1;na el 
-r ... ipc rnarginal decidido por' 1.;:tS au-!-.... ol .. id·3.des a. 1·3.5 
pet.iciones 
dicho t...ipo, 
competitivas que se 
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. . , 
51 L·!....:an po r' cleb·3.j o 
Ello se tradujo en un acelerado dÉs~Énso ce los 
t í p'~ S lj e 1"' e m '_..f n e f' a. e i 6- n d':? los F' T s, h.3. S t a ~ 1 e :::: ~:K J'" !:! m o 
los act.ivos 
1ge6 su a.tr-ac+"'i\fO, 1 .... 2dLlciendose. 2.si el pi"'()::eso d:~ 
expulsión de instrumentos cuasiliquidos privados. 
Al Nismo tiÉmpJ~ se d:"2'bilitó la de:fl·3..llda (':2 p.3.!;¡ares 
c~8l t.esor'o I aunque se mailtKKK8ní·~t 1·3 d:~m2ndK::l caK,_~KjKK·i\fa 
de las instituciones financieras y la que 
proporcionaba la condici6n de refugio fiscal ce 
estos activos pÚblicos, Asi, se evidenció un 
importante desplazamiento de pagarés del Tesoro 
h ,!~ e i a a e +... i 'll~ sin m u e b 1 e Si y b i e n e s d'2 e Q n 51"":: filO 
clul"adel"o. 
:3.:3. - EFECTOS 
COLOCACION DEL 
S08RE 
pIpTEM!~ 
LA ACTIVIDAD y 
8A~iCAoIl , 
Por 10 que respecta al proceso de 
desintermediación, desde la perspectiva de la 
8.ctividalj de capt.a.ci6n el efect.o desvi8.ciÓn puede 
ser" medid() pl:)r 1·~ pérdida de cuot.a de mer'c.ado ,jel 
sist.ema bancar'io Jent.endid:a -ést.a. como el nivf::l de 
p.':),¡ .. ticipación de los pasivos financiÉ~os de este 
sector respecto de los pasivos financieros del 
cE)nj!KKri~,tKo de instit.l...!ciones fin.;:..ncieras pI"'iv·sdas t y 
respecto del volumen correspondiente al total de la 
eC011Qrnia. • 
En es1' .. e senti,joJ las inst.itu-:iol1as 
privadas han perdido participación en 
f i;J,·~nc ier'-3.s 
t.O'!'r1I:-' 2:1. un 
punto porcentual en la captación de recursos 
respecto del total de la economia en el periodo ~uÉ 
se considera, situéndose en torno al 39 % en 1985, 
Del mismo O)I:)do l han per",jidQ pl'E's.enci-3 en su 
actividad de captación en relación al conjunto 
t.otal de instituciones fin.3.ll.cieras, LQ q~É pont: de 
manifiesto una mayor participaci6n de las 
inst.it.uciones financieras públicas] qL4e pueden ser 
incluidas en un con~Ép~ü más amplio ae sector 
p (,¡ b 1 ,í e o ,( e u a d r' () 3 ) 
de 
de 
Por su p.!lr te I el 
c1..tatrQ puntos de 
cK3pt,,~ción di~l 
sec tor' bancal"' ie.! 
par'ti e ipac ión 
conjunt.o de 
ha. per'dido rn.§.s 
6:'n 13. ;~c+"'ividad 
in':::, t. 1. tu e iones 
financier'as! situándose en 
2lp.1"' 0::( i !Ti ad E\ me 11 +.,. e en , y 
aproximadamente punto y medio dentro c;e 1 
i 1i S :. 5. t. i~ e ion e s f i 'fi 9. n e i e ¡'" ·2. S P r' :i. v -3. d a s. e o 'n o 
ha per'dido tambien presencia en la 
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/ ,:;. 
,":l:2 ;-',j i J'2~ldn 
b 1 cqUE:.' de 
r-e5U 1 tK::K1K1~E) 1 
;:~~TI e! ~Ad ¡mi 'JE :.u8 i>AS I !,IOS ~! \lAK~C; ::ROS DE PIS7: T¡JC I C~Ep 
K::;\A~iC!Eoi~p P9:
'
J,c:;OAS ~nbr~: 
TOTAL ?AS!VOS cl~A1ICIE~lp 
DE ~A ECONOM;A .",,,,,, , .. :39,8 
PASIVOS FWANCIEROS DEL 
CONJUNTQ ~E I;.JSTI T1JC! ONES 
c!~AkC!EoAp """ '" tI' I '" 
40, ! 
::0 I 7 
1991 
39,2 :37,0 
80,\ 77,1) 
- en ~ -
PARTlCIPACIQN DE LO·S PASIVOS FINANCIEROS DE,- SISTEMA 9ACICARID sK¡~r,: 
TOiAL .'ASI'IO·$ FINANCIEROS 
DE i_H SWiOM!A """""" ,,1B.2 
PASIVOS ,¡,CNACIERQS 9EL 
Cl~MTl DE INSTITIJCIONES 
c!~AkC!toAp ,,,,,,.,,,,,,,,,, 73,3 
,Amos DE INSilTlJCIONES 
FINA,CIERAS 'RIVAO,QS ,,, .. ,,, ')6,1 
'979 \':81 198:3 ~~8R 
:38, r3 37,:i 31,.S 36,S 
78,0 76,7 7:3. 9 
~6,6 95,2 96,0 94,6 
Sin embargo en esta estimaci6n el ~iÉcto 
desintermediaci6n bancaria resulta infravalorado, 
puesto que la informaci6n estadistica utilizada 
considera como instituciones financieras 
exclusivamente el sistema crediticio (instituciones 
pE~blicJ3Ks ':l sistKÉmK~ b.s..ncar'lo¡ en eL qL-le h.3.y que 
incluil"' b·3.nc·3, pl"'iv.3.da l caj.;3.s d:: ·3.horros y 
e oope r·K~ t· í va.s de ) y Q t. r'·3. s 
'inancieras (como sociedades mediadoras del mercado 
monetario y compaM[as de seguro), Sin embargo, 
Soci.8dades de leasinl;] y f2.c+"'of'ing , "3ocieda.des de 
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e r' é d i t () h :. po t e e .3,. p i () ! d i v i 5 ion e s ,. t1 a n e 1 e r' a 5 el 12 
grandes empresas, so~iÉdadÉs de inversión colectiva 
e Q r(¡ Q f o n d ()'5 dei n v 12 r' s ión mI:';:' i ). i ~"\ r' i .3 Y e:!.' in',:~ r' S i 6 n 
de act.ivos ,jel mer-cado m()nei:.. .. :\piQ o socieda.Fj:2s 
inversión mobiliaria están incluidas dentro 
sector empresas no financieras, 
de 
Ij;2 :. 
En consecuencia una parte 
considerado desintermediación 
del efecto aquí 
bancaria resulta 
.. cami~f lado" deni:.ro del efect.o rnás K~mplio 
desintermediaci6n financiera, 
Conviene des+..acar', sin ÉmbK~r'g'~, ql.AE:' 1-21 sector 
(?st.e bancario ha liderado en buena medida 
1)) i') Y i m i en t.o I en !...In int..ent.o de la 
desintermediación", 
Así, la mayor'l.:.1 de l·~Ks s,~ciÉdJ3KdÉs de cr'édit ... o 
hipQt .. ec¿:tl"io en ).'9, f?conomía :-:sp:afiola S::)l\ sl:)(i,:d.3.des 
filiales de entidades de depósit.os y han sido 
cl:!)1sti"tl..Aidas aprovechando, en el caSQ d8 las cajas 
de ahorros las diferencias en cuanto a 
coeflcientes obligat.orios y limitaciones 
',;¡e':>';;p'áf icas, 
fórmula pal'a 
Inst.rument.os 
yen el cas() de 109 b.3.r1cQS, c,:qYP"J 
pCtder emitir' cédl~lK~s Mipot.ecal'i.B.s, 
acept.ación y 
i.nstituciones, 
de e K~p ta e í 1) n qi~É han ';p:,zadQ de I~ , .. a n 
al que no tienen acceso directo estas 
Del mismo modo las sociedades gestoras de 
instit.uciones de invel"sión colectiva est·án en su 
mayoria vinculadas a entidades bancarias, y lo 
rn i '.5 m o suc edrE' con un¿l, p.:.1 r' t.e de 1 a·a, 'So e i ecl·ades de 
lr~aRing, 
Oivel"sQS 
de11tro de sus 
inr,81'mediac j,.:'>n 
participan en 
,f¡)Qn'e+...·:tI .. io. 
b¿I,}iCOS 
9 r'l.,.Ipos 
cl")n o si\, 
br'oke}"s 
por su parte, han creado 
financieros sociedades de 
II v incul·::t.c ión de r:)K~l"CK3K" 1 I~ 
',' d e a 1 e l' s del m e l' e ,~, d >:> 
Ahol"a bien, en lK~f, l~lf ... im"3 et ... ap¿1, S'si:..e proceso da 
dÉsintKÉl"mÉdiK~ci6n :~stKa '3iendo cada Y:2Z menos 
capitalizado por el sist.ema credit.icio; han surgido 
sociedades gestoras de pat.rimonio y de 
inst.it.uciones de inversión colect.iva 
han proliferado 
el e Agentes de Cambio, 
i Ild!:pend i en + .. 23 J 
Inst.r·umenf...ales 
i \1 ~:"21" f'fi12d i·!\ l' i os no suj e+ .. os .3, 
independientes de entidades de crédito 
La P ,§ l' di d ... :J. 
iin.3.n':iepo pr'iv.3.do 
r'":::?C'-Ar'3Q del ';;ec +",J~r 
p.:s:1. \' i:. i e i p-3.C i 6n 
r'eT:.:;j.? 
pl:A~:l}K ;. e o 
~ ,:) r 
K~d_ 
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!...:n l·3.do 
sect·o)'" 
8QC ied-3.d:es 
y ot·r'os 
8'.5 ta t·u "t.os, 
,:21 rna y';) 1" 
~K3KmiliK3Ks y 
ernpr·es·::;:"st C':l(1)O m8canisml) d::: 1~in·::\11CiK2l,ción de.1 
dé~icit público; y por otra parte un mayor recurso 
-con independencia de la autofinanciaclón- de este 
01timo sector empresas y familias a s~ mismo 
Como consecuenci¿t. de los efect.Qs combin.3,d()s de }.a 
desintermediaci6n pQblica y la desintermediación 
privada, que se ha sugerido inducida parcialmente 
por aquella las instituciones financieras 
dismil1uye,"on su pa.pt...icipaci6n en 1·9. c.3.pt.o.ci6n de 
los activos de familias y empresa pasando del 37 % 
al 85 % en el periodo 1977-85 ( cuadro $). 
~IpTolpIJCIlk OE LOS ACTIVOS FrNANCIERQS DEL SECTOR cA~irAp y 
ENPRESAS 110 FWANCIERA.S (í! 
ptlBTVOS L illl J.ill. )GB' 198:~ 118.5 
AOm !SIRAC! ONES PUBLiCAS U Q..Jl. l...i U L<l.. 
SECTOR FAMILlAS 'f EMPRESAS, , , , , , 1.3 1,1) 1.4 2.1 :},6 
¡m!TlirK¡n~~p f!~JÉkCr:ña~ iU. iL.1 9::' K~ 91 S (rO (¡ 
. 
SECTOR EXTERIOR .. " """" .. ',, i ,.5 :,0 1,S '~ ¡:, .. , 'J 2,4 
T9TAL, 
'"'''''' 
""",,,,,, 
")0, O !1)0. i) ! ,)1), i) ; t)(). ~! : O(l,!) 
¡"SSi,) 
~ i) 
~ 
3.6 
BS ? 
, , 
-,' 
1 ()t). !) 
E~),J C:)l'rÉcE~nn de l·l cesión t~'pol'al de paga¡'és ;j2IT~slr¡) ,~Él si'jt,É!i~ 
crediticio a fa~t¡ias y É~prgsas, 
Fuente: Banco de España y elaboración propi.a. 
y PQr lo que respecta a los mecanismos de 
financiación del sector públiCO, el saldo de 
pasivos financieros con las institucio~8p 
financieras que en 1977 suponla en torno a un 90%, 
representaba en 1985 un 84 % aproximadamente, 
habiendo elevado el sector público su recurso a lBS 
familias ya emp,"esas del 3 X, K~l 10 X, 
aproximadamente en el mismo'periodo, 
En 
dil"eC! ... a 
relación al proceso 
del sector' p,.Jblico 1 
de 
éste 
dÉsin~ÉrmÉdiación 
mostKK·l"abK~ en 1977 
un recurso para financiarse en el sector familias y 
e.mpres.9.s r"lO f in·3,nc:: 1.81".9.5 en t..or'no.3.1 n.c. ';':{I (:e1 
a e +" i vo fin 2. n e i 1= ro. ':1 f a fI) i 1 í .3, }" y .'2 m p f' e·5.a 1" i -::::l l! m i en t· r" a s 
'lo hac:la en 1 '385 en ',An % si >: ons i d:? r' 2,K~' 
- 19 -
1,:=t'5 pKE\ld·~rés del Tesor'o 
instituciones financieras 
cedidos temporalmente 
- Eru~,jl'" .<:;) 
•• - <;;\ --
El pr'oc:2SQ de desint.er'mediací6n ql..J8 el seci:..o\"' 
Pl.:iblico h.3. ll!=v·~do a. cabo se hK~ insr..r''-Jrílent·=tdl:I.3 
través de ¡as emisiones de deuda. 
A'3í l el ¡"ecurso 
dEH...Id-8. como mecanism() 
anLl·3.1 medi,:) a 
de fin.3.nciaci6n 
1.3. emisiór1 
p·aso d·.;,l 
de 
.1:3% 
·~l 71 % ent .. r J: los pE:.·riodos 1'377-80 y '1981-:::.5, 
(cl4adl'o 6) . 
. 'ART:CIPACION OE ~A DEUDA P'!SUCA :~¡ LA 'IAR!ACiüri ANi/AL 
l~ PAS fiJOS F ~fI!riCI ERü1 I)E~ SEC iOR P!)8LI CO, 
,~EaIA ANUAL"""" ¿S;3 f¡ 71 .2 ! 
,uente: %n(o de ~spKlña y elab'lr.lción propi.,. 
Por 
familias 
parte, la media anu.:.\l de activos ,je 
y empresas colocados en deuda pÚblica 
sQbl'e 
sec t·()T' 
1 a. variaciones tot.al de activos de este 
se ha multiplicado por cuatro 
a p 1" 1;)::-:: imada me n t. e 
)"-epresen+..al1d() en 
medio en tQl'no al 
ent ¡"e' 8.mbt:ts pe 1" i Q,jl:) S I 
el seJ;)'...Indo per"iodo tAn pl:)}"'cent .. 9,je 
6 %. (cl..I·adl'o 7 ) 
·~a!e ANIJAL DE COLOCACION DE TlTIJl'JS DEL SECTOR ,'IJBUCO 
:N EL SECTOR FAYi!UAS y €~moEpAp ~c cIkAkCI~oAp 
l?n rela:i,)n .1; 
IJAo:ACIn~ DE ~KCT¡!,Ilp FINM!!:!EROS 
j, fm~1K1p y ,:1PRE,A$ ,.'" 
Anf...el"iQf'men't,e se h·3.n coment·3.dQ los efectos 
indl..lcidos que los mecanismos de fina.nciación del 
el é f i c i t Y 3. K::~ i n ~:K e 1'" ven e ]. ó n p f.J b 1 i c .3. en 1 í) s o! e)"' e ·9. d o s 
financieros han significado sobl~É el procsso de 
desintermediación privada en nuestro pais. 
Ta~K Cil"'c'J~ns1:·anciK::\ .3.COllS8j.;:'t. ValQl"al" t.·3.rnbi::n e:' 
proceso de desintel'Mediaci6n ejsl'cido por el sec\ol' 
pr'iv2\,jol pt~ÉRt,~ que una'. ~al"'::KÉ podr'ia se}'" imp¡",:": .. 3. ,ja 
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como t.?'fectc, inducido pl,r' :iKK~ act.uac·i.óYl del sect.or' 
público. 
';::1 r'ecur'SQ de J..:?s empr-8"S·3.S no finK3Knci¡~r'K~s == .... 
sect .... or· f2.miJ.i3.s y ¿1. 1::t·~"BKp I~mpl"'Ésas pasó ,j:21 1% 2\'1 
términos del. st·()ck t/:It..3.1 de ¿tctivQS finB.ncier·os .:!e 
est.e sector '?n 1978 al .tt -X-. aKpl"'c,>::imK!'KKdK~mÉl,tKÉ en 
1985. ( cuadre 5) 
Este mayor recurso 
ec on"r(t í ·as d,:;.mes tic as I e Qml:;' 
de 
en 
l.as 
el 
~2f1iprap:?K3 
C-3.S0 del 
públiclJ , se ha ins+....pl...,lInen"t.a.dcI 
de la emisión de titules, 
É'R!~nc i .9.1 filen -l--.... ':? '::'J" 
a. 1-8.s 
sec t.or' 
t·r'avés 
La media anual de captación de recursos 
financier'ljs del sect()r' Émpl"Ésar~K;;:\l K~ t.l"avlÉ:s de la 
emisión de tltulos se ha duplicado entre el periodo 
1977-80 y el peri'jdo 1981-8.5 1 J31c·~nzando en est·e 
último una cifra superior al 33 % ( anexo 2) 
Por otra parte, mientras que en el periodo 1977-
80 el pC1r'cent.aje medio .=-.nual de tít.ulQS emitidQs 
por empresas colocados en familias y otras empresas 
11'::' .alcanzaba de .d % de los p.3.sivQS del sect.or·¡ en 
el per'iQdQ 1981-8.5 la media K~nu·Jal de cüJ.ocaciQnes 
sobre pasivos financieros del sector alcanzaba 
aproximadamente el 18 I 
Asimismo mientras que en el primer periodo la 
colocaciones de titulos de empresas en las 
economías familiares suponía aproximadamente un 
2.5% CiJffiO media del t.otal de emisiones de Émpr')~sas, 
este ratio representaba aproximadamente un 50 I en 
el p'~91KAndo periodo. (-9.l1e,<o :3) 
Es des+..acable en este sent.ido, Y.a impor't3.ncia 
l~Él·3Ktiva qlKK~É los activos del mer'ca.do mE)nÉ+"'ar'il~ han 
supuesto en este proceso desintermediador. 
'?-i i e Q m p a. 1" ·~Krf: o sI::) s e .3. m b i ü S 6 S t ¡" f...i e tu "1"< a 1 e s en 1 a 
emisión de t.it.ulQS pE)r~ empresas se -3pl"'ecía ent ... r'e 
los periodos 1977-80 y 1981-85 que las empresas han 
t...endid,:. a emitil" en mayor pr'QPorción t....ít·ulos d~l 
mercado monetario - cuya participación pasó del 3 % 
al 12 % Y titulos da r-snta variable cuya 
pK~) .. ticip-2t.ción pasó del .56 ~'{K ·al 6:3 :'{, 
disminuyendo el recurso al mercado de bonos y 
ool i,.;J.3.c iones. 
Sin >-:-mb·3. ro gQ 1-!l. colQc8.ci6n SU3 t. i +"":..A 1 ()s en 
empresas !ndica sectJ:Jl' farniliK~s y 
a'_~mÉn t·o ríluy not...·=.\b 1. e 
de ~~Ént·3K i i j K~t 
y t··~f¡)b i én de act.1VoS 
la participaci6n 
que pas6 del 2 % a! 
de 1 me r- e ·3-do mone t .. :;:\ r' i Q 
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de 
loA n 
los 
," ,y 
peso s:? i\lcr'emen+ ... 6 del lO % 2.122 -;(. , en tc..nt.c-
dismini~óó de fl:trf¡)J~ mt~ó notable l·~ paK~",1:KiKsipJ;;t>:i6n ¡j.'2 
los titulos de renta variable colocados Ént~É 
familias. Titulos estos Qltimos que fueron 
coloc.3.dos ~K:?n maye1r' rnÉdid·~ en el sel:+ ... or p6bJ.icl") '/ 
especialmente en el sector exterior. (anel:o 4) 
C~,bÉ ppÉguntK~KrsÉ cóm1j se hK~ visto afl?C t..:ad';:t, la 
est.r'uct.ul"'a de 11:15 pasivüs del sis+...em.? f5,nanciel"'cl 
como consecuencia de todo ello. 
Desde la pel"spect.iva sector'ial, ni:) se advier .. t.en 
mOdif-icaciones sustanciales aunque, es destacable 
l..Ana. pel"'dida signifRKcK~tKKiva de la papticip·9..-:i6n del 
sector familias y emprasas en los pasivos del 
sis+"'~ma financier l:) I que pK3KsK~ dl.?l 66 ~'{K al 61 ~'{K 
ent.l'e 1977 y 198.5. Pérdida que s':, corl'esponde con 
un mayor recurso de estas instituciones financieras 
al sectt:t}"' público ,al e::(t.el"iol"' y a ins't.it.uciQnes 
del pY'opio sect.Qr. (ane)«() .5 ) 
Una circlKJnstanciK~ que mÉl"KÉ~cÉ se}" dest.acadaes¡ 
sin duda, el incremento experimentado por el 
É~<cÉdÉl,tÉ ernpr'esal""íal en la últim-;:,. fase d::? este 
periodo. La posibilidad de autofinanciaci6n que 
esta circunstancia ha supuesto, ha reducido su 
llÉcÉsid·~d de l""ecurl"'il" a l:)trQ"fi sect.ores, yentr'e 
ti:! 1 los a 1 a sin s t i t. u c ion e s. fin·"I n el e l' a s . 
Desde el punt.o de vista de lQS instrumentos, 
dentr'!:) de la est.abilidad e-:il:..l"'uctJ.Jr·";:\l que se 
aprecia, se observa un recurso superior a la 
emisl0n de tftulos,- que pasa del 7 al 8 X Y que 
se corresponde con retroceso del recurso al crédito 
1 cuya p-3.r'tícípaci6If disminuye del 12 % a;. 1: % 
EK~nÉ~<n 6 ) 
Dentro de la partida de emlsi6n de titulas 
de 1·'3.5 instituciones financiEn"'as se ha pl"'oducido¡ 
sin efl)bal"'g(), una elevaclón en ~K3K p.:=tp-!:.icip.3.ción de 
10'3 1:..i+ ... ulos del mel""cado fl)onet...a.f'iQ que h·~n pc:\sado 
del 36 -;{. al 41 ~E,K sl~bl"É el t.l:;:Jt .. ::\1 de sal1jc¡'3 de 
titulos emitidos por el sect.or. 
Desde 1",. perspect.iv.a de la 
C 1-,1qr.=t r i,-))) J los efectos plbl"'~ l·::t 
sist.,ema b.al,c.3,pio se dÉrivK~n ,....(.:. la 
deficit. "3oor'e el voll...Arnen d9 fluj,:¡s 
.!t (" T .. J_Y ... 5 11 ad __ 1ia 
act.ivid·;pj dial 
iniluenci.3, del 
f i \1·:;' n e i erQS y 
sobre el proceso de desinterMediaci6n. 
No É>~istJÉn :2st.udios empipi.cüs 
,;1 déficit... oúblico en 
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¡:l,: as i Qnado sJ~b r'e 1-3, demanda pr' i v-3.d.3, de' a,e t .. i v I:J ';5 c!:= 
lnstituciones °inanciaras 
Sin embargo es posible destacar algunos hechos: 
Dur'.c:\nte l,~ pl"imel"a f¿\se d:.=l period':=t que se 
rKonsidÉl"'·~ la p'Jsibilid,~d p.3.l"·3. las insr .. ir .. ucuiones 
financieras de colocar fondos en activos monetarios 
del sect .. ()r p!~blico, posiblement.e per roít.i6 .9. est.-3.s 
instituciones mantener el ritmo de captación de 
l'ecul"SOS ajenos. 
Durante el peridodo de emisión de CRMs y de 
emisiones da pagarés del Tesoro en su primera fase, 
se produjO además un efecto apalancamiento para las 
inst·it.t..'cil:»11es financiÉl"K~s dÉl"ivad,~ de lQ'3 niv;~lÉs 
de remuneraci6n de estos pasivos públicos. 
Como media se ha mantenido por parte del sistema 
bancal'i,:) Idura11te el periodo que se considep,:t,un 
saldo de pagarés del Tesoro superior al exigido por 
el coeficiente obligatorio de deuda a corto. 
En este sentido, el déficit público parece haber 
ejercido efect..()s cQmpensad())"es sQb}"e f:J. \1ivel de 
actividad del sistema bancario, ante fases de 
atonia privada en la demanda de activos financieros 
de este sectop, 
NI:t existe¡ sin emba,}"'go, evidencia empírica de 
los efect"os que el déficit... haya podido si9nificK~1" 
en la debilidad de la dem.anda. pl'iv.",d.a de activos 
banca)" il:)s I por' ej emp 10 I desalent.andt;l los p)"oyec t.os 
de invel'si6n, en todo caso l los est.udio·5 empll"icos 
par'a la ecorHHnía Éspafi,~la sobl'e 11:)5 efectos 
macrooecon6micos atribuyen al déficit efectos en 
I~ÉnÉpal negativos soo\"e el nivel de aci:·ividad y 
sobre la demanda de inversi6n. 
P IJ r" o+.. 1" a p a l' t .. e len 1 ,'9, i~ 1 l. i InK~ f a s e del f":' e \" i Q eh:. , 
un factl::tl" É~<plicat .. ivo de est ... 3, at·oní'a pr'ivada en la 
demanda de activos financieros del sistema bancario 
se debe al' incremento en el excedente empresarial 
En térm~inos generales puede ",tri~uirsÉ al 
déficit .. un efecto dil"'~J=ctl:J de sil~no positivo, 911 
f..él'mninos ·:absolutos, sQbre el niveJ. de act·ividK~d 
del sistema financiero privado, pues una parte 
if!lpor't...3.nt..e del déficit .. se hK~ financiado via 
instituciones financieras. 
Asimi·smo cabe atribuir un efecto negativo a este 
del proceso J~É d9sin~ÉrmÉdiaci6n 
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r:r~ 
i () :MK~ 
(d 
C!ll"'ecta de]. sectl"p pE~bJKicn j' del pr'Qc'?SO i.:"1dUJ:l!::Q 
de desintermediac16n privada, 
Por' lo qi~É }"'e·3pect.¿,. al efect.c'l JjÉ·RtntÉr'rfm::'lj:'·~CJKÓr~ 
el sectol"' pÚblic() disminl..Ayó su l"'ecur's';) -3.1 sect.Cf' 
instit·uciones financiel"'as durante el pel"iodQ, ¡j:;:t 
manera que la partIcipación de los activos. de 
instit ... I..ACi,:)nes fin·~nciÉr·as en el stock de pa.sivo3 
Tlnancie)'Qs del sec+ ... or' pE~blicn pa'5ó de suponer' un 
90 % apr·n~<Kim·~dK~mÉntÉ en 1977 a si,dnific.3.I" en 19:::.5 
en torno a un 79 1, 
PO¡"' su par-+...e, el sector TB.rnili.9.s y,=:rnpr-2sas 
~"'ÉdlKKJjo i'.J'....lalrnenr...e su r'ecur'SI:l a las ins1:·it.l.Aci()nes 
financiera en el periodo que se considera, de forma 
que mientras en 1977 el 84 % aproximdamente de sus 
pasivos financieros se materializaban en activos de 
ínstKiti~ciE)nÉs financiel"a est .. e p\"()centaje s:: h,?Kbí,~ 
reducido en 1985 al 74 s,e cuadro 8 ), 
-CI!ADRO :3-
iARTlCIPACION OE LOS ACTIVOS FHIAIICIERCS DE ;NSTlTIJCIONES 
i'iilMICIERAS EN LOS PASIVOS FINAlImROS DE LOS SECTORES: m 
l:ill. J.ill.. 1 q a I 
cA~IrAp '( EliPRESAS """." I 811.4 SS,S 82,1 78,1 74,') 
SECTOR PUBLICO." ... "" .. ", B~,7 83,6 89,5 87,S 78,8 
Desde a 1 punt.o de v i s t.a de 1 a ~n_f"'lKÉ;, j I~ i ¡~1"1 dp 1 ns 
~r,:""'+,,:_iKónp jjnªnrj~)"IJ'R de] sistema se observan al';lunas 
modificaciones estructurales de interés, 
A r .. I~ r¡-d i en d Q a los i n s t. r I..Hn re n r... ()'-s 1....1 t. i ), í Z.3. d () s :=: n 1 ~ 
cQJ.ocación dl3- fondos, s-: K~pr'Écia una elevacj,ón uluy 
significativa de la partida de ~iÉctivo y 
dep6sit,Qs, Así, la par·t.icipzt.ción de e;'stos acr....tvQs 
e rece en + ... Q1"l1o a doce pl--lnt.os, ~asK~ndo del 1 S % en 
1977 al 28 % en 198.5 
Por' SI..A parte, en el mismo 
i ~lp t. i t.,.1.Jc i I~nÉs financieras colocaron su 
pe r' i o di.) 
í n\'::= \"' si 6\"1 
1 ·3.5 
en 
mayor medida en valores 
la par~icipación de los 
2:~: % 
rnob i 1 i a r' i QS J de fl'J.:.'I. ne \"'·3. qi~É 
títulos creció del 18 % al 
Est.e com~pE)r'tKK3Kmi·=nT .. () 3::: 
notable d13minuci6n en los 
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act..i'/os 
(1-
cuy·:9. par'ticip.3,ción pK~só del 64% -3.1 SO % dU1"an'f .. e 
este periodo, ( cuadro 9) 
Dl'lTR!eI}CION DE ACTIVOS '¡~A!lCIEolp OS ¡;¡pllTIJnl~iE:3 
":WiC!ERAS 'EXCEi';:) SANCO DE ESPMA) POR "·3jRU:'ENTDS m 
illl :079 198: 
EFECT!VO y OEPOSI7:S, iS,9 ::3.2 20, ;; 
¡¡TIJLOS ,., , " , .. , .. 
, , " r " • 
i7 ,s 17,2 17,0 
CREDITOS" " , , , ., , ,,,.,,,,.,, 63,.5 62,0 52,\) 
OTROS , , , , . " , . , , , , " , , , , , , " 3,1 2,6 1,;) 
!98:~ 
2' ,A 
19,3 
SU 
O,.S 
TOTAL " , " , , " , , " " , , " , , , . 10!),O 101),0 100,0 100,0 
j3AS 
21S 
'i"j Q 
'-Jo" J 
0,6 
(O, i) 
¡.)I) , 1) 
~~JJJ~JJJJJ~JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ~JJJJJJJJJJ
F'Jen\e; Banco de Espa~K~ y É!~boraci6n propld, 
Esta l'edistl'ibuci6n estructu!'al se justifica en 
primer término como consecuencia de la elevaci6n en 
los coefIcientes de liquidez para el sistema 
bancario, Proceso al 9ue no ha sido ajeno el 
déficit público." 
A este l'especto puede seNa1al'se que, mientl'as en 
1977 los activos del sistema bancario representados 
mE)~'" efectivo 'l depósitos coll:'lc::;'.dl:)s en el Ba.nco de 
Espaf'la, ¡'epresentaban en t.ol'no a '-.m 4 % del total 
de activos financierl:)s del sect.o,"¡ en 198·5 e·3t.e 
porcentaje significaba ascendia a aproximadamente a 
un 10 % 
PO)" otra pa\"te 
8anco de Espa"a 
est,:;.s ac ti v/;:ts 
r'epresent...aban 
1f ql.A i d,:,s 
un 
el 
aproximadamente sobre 
y dep6sitos en 1977 
l~ p.9,)"tida t.otal de efectivCl 
y en torno a un 34 en 
( ·~nÉ~<cl 8). 
y en 
conseC'...fenc ia 
i nst i t,uc iQnes 
segundo lugar, 
del aval1ce de l·~ 
f inanc iel'as en 
sectol" público de 
del mercado monetario, 
se justifica como 
colocación del secto!' 
t...ít.I.AIQS 
fija, y 
emi+..idQs p.::ar 
8S0ec i·~KlmÉntKÉ 
Así J los t.i tulQS públ i cos del rner'cado ~1)lnÉtKKKBKl" io 
pasar'on .:::t. l":=pr·esent .. ~r· en 19:3,5 en t...Q!'no a un '37 ;{. 
del t.ot.a;. de los tí t.ulos ,j:.=l f¡)l:.=rcacio mont.?tar io en 
posesión de las inst.i +..uc il~lÉsl f in¿t.nc ieras" y un 1 0% 
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, 
,~C t· i vos f i1'lant:: ;'ero'3 
ACT rIJas F! NA1K !E~lp ME~ ~;! pTE:~A f mIMIC!~,iú 
E~g:p'ro 3M/CO ')E ESPM1A) ljfl :'~n 1·??1 ~~:ll ~ 
cARnc ¡PAC! ON S09RE Ae!; 'lOS fINANe! EROS : ,s ? , 2 
PARTICIPAClON SGERE TOTAL T!T!}LOS ",,, .. ,, S,S '3,9 18,J~ 35,.3 44,\} 
TrT!}! os DF¡ "E3Cu90 MmjfiARIO E~ITTaCp .:)0R FL, 
illi!lR '1l$1 : CO 
PARTlCIPACION SOBRE AGTI'IOS FINANClE,OS <l.O 1),0 O,' 0,6 :, B 
,ARilC¡PACION IOB,iE TOTAL TITIJLOS ",,""" 0,0 0,0 O) :u 42.7 
PARTlGl'ACIO.'1 ,O,'"E rr;i)LOS MERCADO 
~d;\lETAorl """."""""." t',.,."", 0,0 0,0 3,9 9,1 97,1) 
Fuente: 81n(0 de ¡spa~a y elabomión p¡.¡pia, 
Por otra parte, 
la deuda pública a 
pl.1ede' sei'ialal'se qLle 
corto plazo viva eh 
estaban colocada en instituciones 
privadas,C cuadro 11) 
-CIJADRO ¡ 1 -
aEsnK~ PUSLICA A CGRTO PLti20 EN PODER DE INSílT!JC!ONES cn¡AkCI~~Ap, 
in!) JJiL lJU .. ~ ~K; j :..,.1..." >~Kj~ ~K;;JK U25. 
'IliI}~pk ::K~ ) 1) 28 5:) Q(\ ~ :. .")'lt ~,Ki2R ~ ... I .. , ..... 
pM3~E TOTAL ~E!mA 
~ CGR71) VIVA o 1 o> , t;S " p~ < 90 Z '~7 , ~'J " , , , fi: \ -
'./ , ~n ~:\Í 1-:"S I:e ::liilIJnes de pÉsa~, ~s, 
del + .. J:ltal de 
198.5 el 87 % 
financieras 
En Ot.l .... O or-den de cosas, J.a pJar·i:Kici~K3KKCIÓn de los 
tit.uJ.os dist.int.os ¡j'?l mer'c·3.do monÉtKK~r'io (Jisrninu'JiÓ 
dUl'.:::'\nt-f2 :=). per'iodQ l'377J~:K!KsJ pK~s·;:'\nl~E) I::::,al !6;< .. ::~l 13 
'X'I si bien 
3USi: .. ~KY1C i-?! 
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ss a.pr'1=::t:i.:. . ;:'.(:}?f¡)ás un 
la pa p ticipaci6n 
cOl ... r(?spJ:)ndien+ .... e 3. emisiones d:;: d2L-id·E\ P!'::'¡bJ.1C3., en 
detrimento ae las emisiones de empresas, 
Asi mientras que en 1977 del saldo de titulos 
da renta fija y variable en poder de instituciones 
financieras aproximadamente el 61 % h~bia sido 
emit.ido pCtl' ert)pr'esas, y 1.3. del.. .. lda -;:t. mÉEK~io y la.r'9() 
plazCJ suponí¿t en t.i:.r'\'1() a U\1 34 %·1 en 198·S 1.3.5 
emisiones de empresas representaban tan solo un 37% 
I mien+ ... l"as que 1·3, dtz,·uda públic.3, sicl'nific2-.ba ya. un 
54 % del saldo total de titulos mantenidos por 
instituciones financieras, ( anexo 9 ) 
Una de las consecuencias 
modificaci6n en la estructura 
financieros del sector ha sido 
importancia que han adquirido en el 
los 
e o rn·S' n t·¿tda 
,~KctKióE)s 
p,'oJ;Jl"esiva 
los depal ... tamen+...os encargadQs de la 
sec t·J:lr' b·~ncar' io 
gest.ión de la 
que han pK~Ksad':J 
de 11:)5 act...ivos 
tesorerla y activos cuasillquidos 
a ,]ÉstKiol,K~r en +..."t'nl:t a i~n 30 % 
financieros como consecuencia de 
de caja y de pagarés del Tesoro-, 
los coeficientes 
o e 1 1)) i s m,o m Q d () 1 a s tal' e a s dei n 1:.. e \"' ffl e d i a e i i) n I 
cesi6n y colQcación de deJ....tda pública 'l de Qtl"QS 
activos del mercado monetario han originado un 
notable impulso de los departamentos de mercados de 
capitales de las instlt,uciones bancaria';;; así c>:lmo 
el desarrollo de intÉrmÉ~iorios no bancarios en los 
mercados financieros 
Desde la pel'spectiva sect.ol'Í-',d se apl'ecla, por 
otra parte, un avance muy importante de la 
participación del. sectol' públic.::. en los activ'::.s de 
las insti t.uc iones f inanc iel'as dL<l'ante el pel' i.::.do 
198:3 y 198.5 pasando K~pl'o;dfE¡adaKmÉntÉ del 7 % en 
1'377 al 19 % en 198.5 '16:>; si se C'::'l'l'I';)en las 
ces iones i:.emp() \" a 1 es de p.3,qa r" és de 1 T ;=50 r o,j2 es ta s 
instituciones al sector familias y empresas-, 
Del 
sustancial 
a familias 
(cl..ladl'o 12) 
m.\smo ffiQdo 
'?\l :-=1 peso 
y empr'esas 
se 
de 
de 
-3.precia un 
l;::t f i l1anc i ·3,C i I:>n 
)" e +...., .. ij e es,:) 
e ,::!nc ed i da 
2.5 pUl' t ... QS . 
Ello significa una elevación en la concentraci6n 
de riesgo por cliente con incidencia en el grado de 
solvencia del sistema, 
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J! :3T~rp!}C! ü:1 K~tCEh ~Kei DE ACT Pi!]) : lK\iekCI~~~:; 0E 
:··iSiTr:.:c:O;:ES ¡::~dlkC~~o¡K\~) (EXCEPTO BMiCü ~E EpmA~AJ \t.\ 
l.lli 1'179 ¡ae1 '~vJj ~
SEGTOR PU5LI ca" " , " ; , " , " 7.1. 8,? ,~, ¡ 2,6 
FA¡1IUAS y ~~moEpAp " , . , , " 73. o 67,:3 63,0 sa,2 
¡ :·jS T! PJC leNES Fmr.ClERAS ... 1\.6 18.0 IB.7 2\.3 
pE~Tle EXT!RIO.' Ji ,:3 h 1 U ., , 
"''','',,'' 
•. ," .) I 1, 
! '3K':K~ ::¡)):. 
-.:&...:... 
:9,1 1 s, o 
48.0 .0 ., , .. 
2.5.6 .:.IJ .. ~ 
7 ., 8,0 
TOTAL '" ................... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
(a), - Cnrr~cción ~f~ la l~si&n te,nporal de pagarés del hsoro ~o!1o,jida . 
)or el ,isleaa Iraditiclo a fa~ilias y •• prlsa 
"JÉnl,~: Banco de E,pa~a y elabor.¡ción propia. 
ill 
Por otl'a pa!'te, el avance en l·", pari,icipaci6n 
del secto!' pÚblico en la financia.ción t.ot.al 
concedida por las instituciones financiaras se pane 
de manifiestQ tí:)d.=!tvía "de f¡:.r'ma más cl.3,r'-3. si 
rnodificarnos la definici6n h·",st. . .,., ".h>:>!'a. ut.iliz·ada de 
sector p,:;¡blico Administ.l'a.cicmes P(lbJ.ic.",s que 
co!'responde al concept.>:> !'est.!'ingido. 
Considerando la definici6n de sector público 
K~rflpliadE)K sin ernpl"'esas públic.3.s , es decir' 
Administ!'acionas PQblicas e Instituciones 
Financier'as Públicas Sanco dI: ESp.3.f1a y Cr-édit.Q 
Oficial -la participaci6n del sect.>:>!' público en los 
activos financieros del sist.ema financiero pasa 
entre 1977 y 1985 del 10 al 80 % ap!'oximadamente. 
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5.- CONCLUSIONES 
La eCQno;'¡"Il..t:i Ésp3K1~nla 3G: ha. Énfr·t:;:n7K··~Kdn 
recientemente a una fase de déficits pü~licos 
elevados, qU8 h·~~Kn sido financiados rÉci~r'~"iÉndn de 
fQ)"ma inicial a su InQllet.izaci6n, y post.er·ior"m:ent.e 
l"t=·c 1.Jpr'i8ndo de m·~nÉl"a mCly int.ensa. ¿( 1·9. "emisión de 
deuda a corto plazo. 
Al finaliza)" el ejer-cicil:I 1'38.5 apr'oximB.damente 
el 40 ~E¡ de los pa.siv(,s financier'os glJ:)8.9.1e5 del 
sector pQblico estaban representados por titulos 
del mel"'cadf) ml~nÉtKar1,E), de los cuales en t.orn() al 
87% estaban colocados en instituciones financieras. 
Este mecanismo de financiación del déficit, 
mediante la emisión de deuda pública a corto plazo, 
ha significado en el mercado financiero espanol un 
decisivo impulso a los procesos de "innovación 
financiera" y desintermediación financiera y 
bancal' la 
Así, la int.el'venci6n püblica en los mel'cadQs 
financiel'os ha sidQ decisiva en el des.3.I'roll':, y 
cQnsQlidación del mercadQ mQnetariQ en nuest.rQ 
pais; ha cQnt.ribuidQ de forma esencial a la 
aparición de sQciedades medi·3.d':-ras y brQkers del 
mercadQ O)I,:.rnnet.ario l y -la genel'aliz.3,ciún de otras 
inst,ituciones financiel'as; ha l'epresentado '..1 na 
aportaci6n esencial desde la perspectiva de los 
inst.rumentQs, y ha inducid,:- la pl'olifel'aci6n de 
act.ivos pl'iv.3.dos del mel'cad,::. fI1Qnetal'iQ; si toien se 
ha puestlJ de Olani f iest.o un Pl"QCi:SO de cQmpet..enc ia 
ent.r'8 activos financier":ls públicos y pr'ivados que 
ha t.endidQ a desplazar est.os ült.imos. 
Cabe sefialar d,::.s vi",.s 
necesidad de financiación 
ejercer efec+ .. Qs sobre el 
genel"ales por' las ql..,.Je la 
del déficit. püblicQ puede 
nivel de 3c+ .. ividad del 
sisi:·erna ban-car'io, Efectos que ¡:1f..Aeden ser 
cont.emplados tanto desde la perspectiva de las 
Qperaciones pK~sivK3Ks 1:) de c:9.ptación como desde la 
cll"~"ÉspondiÉnt8 K~ 'jper'aciones o.ctivas () de 
coll:)cac i6n. 
La primera se refiere a la influencia del 
défici):. sc,bl"e el voJK!~fftÉ\, de lQS fll...,:j/:,s fin·3.ncier'Qs 
generados por cada sectQr y sobre la demanda 
~r·ivad"3KK de ·::act.ivos J:) pasiv()s fi11ancier'os del 
sj.st.ema bK~ncal"iüK La posibi).idad de medición de 
es 1:.:2 .:. .. ipo d:2 Éf~?ctl~s est..§ cQndicion,::..d.3, 3. la 
8>::isf...encia de 8s t.·udiQS em;)J.r'ico'S de c.:::\l""3,ct...ep 
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L·3. se-;tund.3. via a la que pl"'8st.a a+ .. enci6n e·:21:..t2 
tKl~3Kbajo -se r'el,aciQna los t-:::fecT..-os 
desintermediación financiera y bancaria, poniendose 
de m~nifiÉstKl;) loS'. vincul.3ci6n d:: eST ... l~s pr'ocasos con 
el mecanismo elegido para la financiaci6n del 
déficit a través de la emisi6n de activos del 
mer'c¿1dQ mQ11etar' iQ I t.al cort)!:) se ha c()ment.Qr.do. 
La existencia de efectos desintermediaci6n 
b·3.ncaria directamente ).:)casionadQs p'Jr' el r'eCI.AY'so 
del sector público al sector familias y empresas, y 
J.I:)$ ncasion·9Kdl~s indil~ÉctamÉntK,KKÉ al imit,,::).\"' el sector 
empr'esarial est·e cornpor't...amient.o, y como pÉsult··~do 
del pr'oc:?sl~ inducido d(:o innovación insti.t.uci(,n.3.1 
dentro del sistema financiero, sugiere la 
posibilidad de efectos negativos netos sobre la 
actividad del sector bancario, 
Desde la perspectiva de la actividad de 
captaci6n, las instituciones Tlnancieras 
disminuyeron su participación porcentual en la 
captaci6n de act ... ivos de f·3.mili.3.s y empr'es.3.s, 
pasando ésta del 97 % al 90 % en el periodo 1977-85 
Esta cil'cunstancia refleja, pOI' '-.In lado, que 
durant.e el. pel'i'Jdo 1977-805 el sectol' p(¡bltc'J 
multiplic6 pOI' och'J ,en tél'olinos rel.=-.tivos S '.1 
rÉcu~'sJ:1 de financiaci6n el' el sÉc~n~" f·amilias y 
empresas; 
ESt,E m<:'.yor l'ecell'SO p,~blico al sect.or familias y 
empresa's se ha inst...r'urnent.ado a tl'·3,vés del mÉrcadl~ 
de valE)l~ÉsK En este sent.ido, lK~ me(J!a anu<:1.1 de 
activos de economías domesticas y empresas 
colocados en deuda pública se multiplic6 por cuatro 
ent.re los periodos 1977-80 y 1981-85, 
y ~"Éf 11:1j a por o t ... l"'() lado I 
P8t; I.ll'SO dl?l sectol" Y2.fflilias y 
que se se cuatriplic6 en 
durante el periodo, 
el incr'~K?mÉntE) en el 
Ér:'lp}"És~s 3. 'S"--1{ misrno, 
términos relativos 
El mayor recurso de las 
economías domésticas se instrumentó 
través de la emisión de titullJS 
empresas a las 
esenc ialf¡~c:ntÉ a 
As í J ~= li el 
per'iQdo 1977-80 comQ fI)edi.3. anual tal"1 p'~ 1!.J el 25 % 
de las emisiones de empresas colocaban ::::0 11 
f·3.milias y en or ... r'.3.s ::=mpreS·3.5, mient·ras que 8S1:.e 
porcent.a.j>2 sL-Iponia aprf)}<im·?d,~mÉlltKÉ un .50 ~'E, en el 
p:?l"j.odo 1981-8.5. A su vez la p¿~l .. t.icipación medi.!t, 
d:.= l·3.S emisiones en los p'::'l.sivo'S fir"!¿tllcier'os del 
sec t.o1" se elevÓ d~:·l 4 ..3..i)OOS 
pero iodos, 
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Desde la perspectiva 
cc,l()caciÓ)l de TondQs, c·=~t!É 
de la 
.3. f 1 r' n)·~ r' '2 .-. 
sector p0blico como las economías familiares y 
empresas disminuyeron apl~oximadamÉntÉ en d:ez 
punt.os por'cen+""u.D.les su reC1--lr's() .3, las insf..i"t-ucio'n:?s 
financil'as, 
Sin embargo, a pesar del proceso de 
desi\,t...er'mediaci6n que supone el. incr'emento en el 
recurso de las Administraciones PQblicas al sector 
familias y empresas para su financiación, el sector 
p'.:AblicQ -en su cüncept.o r'estric"i:.ivo- ha duplicado 
su participación en los pasivos finacieros de estas 
instituciones entre 1977 y 1985; Y ésta se ha 
triplicado si se considera como sector pQblico 
Administraciones Pdblicas e Instituciones 
Financieras PQblicas, 
Como consecuencia de todo ello, du,"ant.e el 
periodo que se considera las instituciones 
financieras privadas y el sector bancario han 
sufrido un proceso de expulsión, 
Asl, las instituciones financieras 
pel'did.:;¡ presenc la en la captac Ión de 
tot.al de la E'cQn1jmia , y en r-elac ión 
glc.bal de instituciones financie,'as 
t,l'es puntos p':;¡l'centuale's 
pr'ivadas nan 
\"Él:IKA~"pI;)p del 
al CQnjunto 
el, + .. or'nQ a 
POl" su part.€': el sector bancar"io pel"'dió más de 
cuat.I'Q puntos de pal'ticipación en la, ¡:\ci~iviEjad de 
captación de instituciQnes financieras, y 
aproximadamente punto y mediQ dentro del blQque de 
inst.ituciones fi\iancier'as pr·ivadas. Sj. Dlen e"sta 
estimación del efecto desintel'mediación bancaria 
l'esulta in'l'BValorada como consecuencia de la 
informaci6n estadlstica utilizada, 
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- ANEXO::: -
E~Ipro"Ep NETAS DE PAGARES DE EilPRE:l:1S. 
1 d. 1 :32,0 :320,0 
Fueute; Sanco de Espa~l 
ANEXO 2 
?ARTlCIPACION OE lOS TITULOS Emrcos POR ¡¡1?RESAS :10 
c!~AkCIEoAp SOBRE VARIAC!ON ANUAL DE PASIVOS FUiANCEROS 
lt~ p~CTno FAMILIAS y EMPRE%S NO FINANCIERAS, 
1977-!980 
K~El 1 A ANlJllL ........ 15.9 ~ 33,2 % 
q¡¡¡:;(O 3 
:iEGIA ANU¡1L DE LA P:1RTlCIPACICN DE '.:1 ClilCAC!n~I DE í!T!JUlS 
E:1!i!D05 ~lo ::1PRESAS NO cI:~MJCIEoAp tU EL SECTOR FArllLlA5 
"f ~¡~pqEp;'p NO F I~lAkCItoAp I 
SOBRE PAS rves ¡; I ~JAkC rE~l~3 
uF. F!1M!UAS y €MPRf3A1 ~t 
~ :~A:JCrEoAp ,."""", 
~~moEpAp """, """ '" 
, , , 
'.,' rl 
LA, 7 ~ 
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:3TRUCT·)RA DE: TIT'JLCS ~eITInlp ?l~ E~ SEC':'OR 
~¡1,~oEpAp ~ia cI;!MjC=~~Ap 3Epr~4 ':'FOS, 
2.6 % 
TiTIJLOS DE RENTA FIJA 
T:TULOS DE RENTA \KI,~oIA8iE 55,3 % 
TOTAL TirULOS ...• ' •.. ' ..• ' 100,1) % 
',A ~ '-1 
..... , ... " 
5.3,1 X 
lOO ,o x 
ESTRUCTURA DE TITULOS EMITIDOS POR EL SECTOR ErlPRESAS NO 
cI~¡AkCIEc;Ap y I COLOCADOS EN EL SECTOR FAllIUAS y Et1PRESAS ND 
FINANCIERAS SEGlJr, TiPOS. 
;1EOIA ANUAL SEGUN PERIODO 1981-138.5 
i !T!lLOS DEL NERCADO MONET AH ID E:~}, I i), 2 % 
TFlJLOS DE RENTA FIJA 
TlT!JLOS DE RENTA VARIABLE 
TOTAL TITl!LOS ",,,,,.,, '00,1) 'Z 
~!JÉf1tÉ: danCQ de Esp,~¡h y elabQraClÓn propIa. 
ANEXO S 
DISTqISIJCION :3EGTORWL DE ?ASí'JQS FINANCIEROS 
DEL S IpTEi~A F i ~lA~~C I ERO " SXCEp'l'O SANCO DE Ep,lA~A ) q) 
SEC 7 GR PI)8UCO --;¡ 'j j .:> , .S j , ',', ... ' , ,'J ," S 
Ftii1L..!AS y ¿~?otpep .s,;, 6 66.8 SU & 6 .: ;~ ,~'¡ 
: ;~:3 'j: "UC 1 ONE,s ,¡;';ANC:¡;AS ,~ S 2 .5.2 ., ".', " , . 
S'::C'J,;:; E;E7E~'I:J,~ :3 , 2 
" 
, 2 i " 
·~:JT ~'KK ::;-:: ,O¡; (\ , (.t, ,1) :;"; q ,', 
.'1, 
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.. , 
9 
"..:.77 
~
,,) e 
,'.j,''; 
7 " ,.
\i .") 
-,-
i Q ,-
TOTAL"""""""""", , 1 Ot) , i) 
;!NMKIERO,; 
::::=.:-qIYO 'i. acK~npmn~; L ;"!SFM ~ÉkCAo!l 
,~ 24NCI1 .0i. K=:::~MA 
?Ao';"ICI?Ad:l:~ S03R: TOTAL DE AC'IVOS 
~: ~lpkC lEROS 
'{ JEPOS 1 'OS 
lQ1Q 
'-'-'---
~ 49 1 
:;;1' ~ 
',"i, 'J :jI) ,S 
, , 
.J ,'J 6,7 
" 
, !O,8 , , ,~ 
Z,O 2, t) 
lIJO,Q 100, O 
23,1 
- 34 -
19'):': 1,:;¡,:CC 
..:...:.;...;.. 
79,S 7\:' 'j ".,'-1 
6,4 8, :3 
11 q ¡ i , " 
1 Q ; ,6' 
, -
¡OO,I) ¡ 00,0 
',Q01 
~
"),\ \ 
-.1., , . 
J~ 
mAoTICIm~CInk OE TITi)UJS U:XCEPTO 
MERCADO iiONETAR 10 SOBRE ACTI VOS 
F 1 ~ekC! EROS " 16,4 '!5,7 1:3,7 ~2,4 ~2K8 
1 NST IT',lCI ONES fiNANCIERAS 4,.s , 2 4 ,) .s,.5 S " , , " , , , , • ~ 
E~1moEpAp y FAi'1LIAS 60,5 o " .52,0 46.S :36, .s 
"''''''','',,'' 
.J ... , ¿ 
SECTOR PU8LICO 
",,' " "',",' ,"," .3U 41.2 42,8 44,9 .5:3,8 
SECTOR EXTERiOR ",,,, .. ,,,,,,, ", 11 0,5 ¡),7 1,1) 2,7 2,8 
TOTAL 
, , , , " I , I I , , 11 , , , " , " , , " , , , , 100,0 100,0 1i)0 ,O 100,0 100,0 
Fuente: Banco de EspaNa y elabQrac:&n propia, 
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J 
klTA~ 
(1) ,- 'ler pt:,r e¿emplo, 1"{d.1Jleón 1, J, 
T 
., 
ot.ros, 
(2) Algunc~3 a:.:-ticu.lo!::: de in-sere:3 :30br,:;¡ el ':'S'rr18. mIJ2·E:K~:J; :;;e:c 
(1985 Y 1987), Aríztegui .J, E198~R») loribio .J, J. r.'1ge,5» y 
Ariztegui, J, Y Fernanaez, ~?ntrÉ ot.ros, 
(3), - En la informac::ión utilizada. del Bdn{::;:o de Es?afía É:3·~,É 
sector presenta car~ctÉr residual; en él se bacan figurar 
1.:;omo acti vos/ pa.si vos 10:3 pa.::3i vos/act.i VD:::; ele C)':K::ro~K S2',:::::i:.Dres 
respecto al mi:3illo) le que 
movímiento'3 internos del !38ctor (e:::cc8pto p8.::-:3. ~Kad il 1JJO;3 de 
ti tulo'sJ y la acumulaci6n de todas ~~s :imitd,:;iones y 
errore:3 Ge la.s 
C~JÉn::',RlKp, 
(4),- E~ ~oncÉp+o Gtilizado ~É s8,:tor PUbL_CS ~~r~ÉspondÉ al 
Carparasiones ~ocalÉs y p8g~ridai po,~ia: ~]na 
con:38CL1SrlCi3. importante c~É esta. e:ección 05= '1t:e nQ se 
consolidan las cuentas finan~iÉr3s ~É~ Es~a~n v iel Banl~o de 
'::'.Jmo por Éj~I!rplo ::3':= ~l;:i',:É 8:':"'1. Ari:::;t8Z:.Ji y ?er:l.3.udez 
1987 -
'ie ll'ie·J:::J.L3. pr~J_lC3K o. 
(5) .- :'".3_S 
::_ l 
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:'l ot. ra.:::;' 
i :1.": 1 u ""'le ndo . . . '30C; l8Ct'3.G.e::=- lr.e:CC .. 3.dC' 
hipotdE~ario entre o~ras)K 
COI1,sti tuye 
imDQrtallCi..3. ' 
un actividad bancaria ce C'rsci\~"!KltÉ 
pública a corto plazo. para bancos y c;aja.:3 ÓJ3 ,3K~orros (::1J 1:.:l :38 
fija inciat1.mente en el 12 '"',,(\ de los pa.sivos cC:J1nputK~KblÉs r3n el 
r:::oeficiente de ca.ja y debe ma.ter-ia.lizo.rse en 1.3. aclqui:=.;ic-ión 
en firme o con pacto de recompr03. ds Tesoro 
(P. D. Ley 6/19i'34 
Espafia 23/1984). 
R,D, 1142/1984, Y Circular del Banco de 
En febrero de 1935 est·e (::oeficiente .se 
reduce en un punto p8.ra :3i l:.uarse dÉsd'~ oCTubre (lcl !:lismo año 
en ellO % IR,D. 215/1985\ 
(8). - Algunos ·::ome:!lt.a..riCls rÉlativo~3 al C:K3K~3M e:3F",a.h.ol F'Jeden 
:3er ensontr:3.dos en el Informe Anual del S3.D.':·O ,:le E>::::paña 
(9) .- l':l. C::--·J.en ]I'f.i ::li si: er ia.l do ?n3.r::::':J de 
p.,5. ne Q d.e Es "88. na 
(11). - el '.::'CJef iciente r'::''; "'" _ ...... ~ ' ...•. 3. fi~3KJ~É'3 de 
En 
.. ·:Ji: ::K·~J:::s '32 
- 37 -
5!_;'::;re ':::;. CQ:3te de r8s~;1'3Kción monetaria. '/ 10:3 2f~KK;:,tKl:3K# :J.e.J... 
-.:léfi',::i '- -,=.ob:ce lo::::;, coeficiente:::; de control ·~nonÉtK2r::':J, 
(12). - f~_nanciÉrl:3 
srÉ~ii:::i -+:- iD son el :38ctor pri ".rado en forma .. c!.8 cesió n tJsmcc~al 
de p3.z3.res Tesoro - es dÉ~ir que est¿n contabili~ados en 
el activo de las instituciones financier-a.s corno fL3.sivo del 
sector p(! bl ico, cuando - efecti "la.mente son i?cti '\-"0:3 f ino_TIcieros 
de fa.:milias y empre:3a!3 frenh-3 al :38ctor públJ.'_::o :3uponía 
una cifra aproximada de 266 y 1456 mi 1e8 de miJ.lones de 
pesetas respectivamente 2n 10:3 f~jÉricias 192,4 ','.- 1985. 
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